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ARTUR  DE  'SOUZA  COSTA 


vV QUESTÕES  ATUAIS  DE 
MOEDA  E DE  CRÉDITO^ 


CONFERÊNCIA  PRONUNCIADA  NO  DIA 
d DE  MAIO  DE  1944,  NA  ASSOCIAÇÃO 
COMERCIAL  DE  SÃO  PAULO 


Jornal  do  Commercio  - Rodrigues  & C.  - Av.  Rio  Branco,  117  - Rio  de  Janeiro  - 1944 


Meus  senhores: 

O tema  que  escolhí  para  esta  conferência 
absorve  a atenção  dos  homens  públicos,  dos  téc- 
nicos, dos  homens  de  finança,  dos  economistas, 
enfim  de  todos  os  que  têm  interêsses  públicos  ou 
privados  a dirigir,  em  todos  os  países  do  mundo. 

Falar  sobre  êle  ao  povo  brasileiro  considero 
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O problema  da  moeda  no  campo  internacional 

Está  ainda  na  memória  de  todos  o drama 
das  oscilações  cambiais  no  mercado  internacio- 
nal, depois  do  armistício  de  1918.  O franco  cain- 
do, entre  1919  e 1926,  de  41,48  por  1 £,  a 240,25; 
a luta  travada  entre  os  partidários  da  revalori- 
zação e os  que  insistiam  pela  quebra  do  padrão, 
e que  teve  o seu  epílogo  na  lei  Poincaré;  a crise 
da  Bolsa  de  Nova  York,  em  1929;  a queda  gene- 
ralizada das  moedas,  — da  libra,  do  dólar,  do 
belga  e de  muitas  outras,  — assinalando  a trá- 
gica enfermidade  que  atingia  os  vários  sistemas 
monetários;  as  perturbações  econômicas  e polí- 
ticas que  resultaram  desses  desequilíbrios  suces- 
sivos, gerando  prejuízos,  invertendo  os  polos  da 
justiça  social,  ferindo  empreendedores  honestos  e 
premiando  aventureiros  e oportunistaâ. 

O marco  alemão,  utilizado  como  arma  diplo- 
mática contra  as  exigências  do  Tratado  de  Ver- 
salhes, obtendo  dos  aliados  vencedores,  de  mo  - 
ratória em  moratória,  de  concessão  em  conces- 
são, primeiro  o plano  Dawes,  depois  o plano 
Young,  importava  para  a Alemanha  na  anula- 
ção prática  dos  seus  tributos  de  nação  vencida, 
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que  conquistava,  enfim,  pela  sua  astuciosa  polí- 
tica monetária  a vitória  que  não  alcançara  pelas 
armas. 

Os  teóricos  da  inflação  tiveram  a sua  grande 
oportunidade  e a circulação  fiduciária  elevou-se 
a proporções  astronômicas. 

O valor  em  dólar  passou  de  73  marcos  por 
um  dolar  em  fins  de  1920,  a quatro  quatrilhões  e 
duzentos  trilhões  em  1923. 

Essa  inflação,  que  foi  útil  à política  alemã, 
causou,  no  entanto,  a mais  profunda  desordem 
aos  alemães  que  tomaram  pela  inflação  o mes- 
mo horror  que  a lição  dos  fins  do  século  XVIII 
acarretara  aos  franceses. 

Depois  da  falência  do  marco,  atingidos  os 
objetivos  políticos;  o doutor  Schacht,  a sua  esta- 
bilização, os  planos  de  moratória,  os  marcos  de 
várias  denominações,  cada  um  com  determina- 
dos fins  e objetivos. 

Em  consequência  de  todas  essas  manobras 
e artifícios,  os  remédios  de  controle  de  câmbio 
sob  os  mais  variados  processos  produziram  no 
mundo  um  estado  de  ceticismo  geral  em  relação 
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às  políticas  e às  doutrinas,  levando  a concluir 
com  Sédillot  que  os  signatários  de  acordos  de 
estabilização  nada  podiam  contra  a natureza  das 
cousas  ou  que  os  interesses  particulares  não  se 
submetem  a tais  combinações  senão  na  medida 
je  no  tempo  em  que  elas  os  beneficiam,  "Nada 
dura  sempre  — nem  os  pactos,  nem  as  paridades, 
a , . nem  os  regimes  monetários" . 

Para  poupar  à humanidade,  após  as  agruras 
^ XyS  desta  guerra,  novos  sofrimentos  resultantes  da 
' . ..  renovação  dessa  luta  de  moedas,  é que  se  vêm 
iJ#  reunindo  desde  o ano  passado  os  técnicos  das 
\ Nações  Unidas,  para  resolver  do  melhor  modo, 
post-gueira,  p problema  da  necessidade  de  . 
nações  liquidarem  ps  saldos  de  seu  intercâmbio . . 
E a base  em  que  se  pretende  assentar  a solução  „ 
é ada  colaboração  internacional.^ 

É um  movimento  de  fé  que  se  levanta  contra 
^ , t>'^o  sentimento  de  desconfiança  que  o isolacionis- 
V*  _ **  y 'mo  criara  no  após-guerra  de  1918.  É um  sentido 
J^u  ^novo  que  se  idealiza  imprimir  aos  destinos  hu- 

jíj*  - manos. 
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O sentimento  de  cooperação  bem  compreen- 
dido talvez  resolva  onde  a ciência  e o exclusi- 
vismo egoista  fracassaram.' 
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Dois  grandes  planos  desde  logo  se  destaca- 
ram: o britânico,  intitulado  "Proposals  for  an  In- 
ternational Clearing  Union";  e o americano,  co- 
nhecido como  "A  United  and  Associated  Nations 
Stabilization  Fund". 

O primeiro,  tomando  desde  logo  o nome  de 
seu  principal  autor  — o conhecido  economista 
Lord  Keynes,  — passou  a denominar-se  "Plano 
Keynes";  e o segundo  ficou  batizado  como  "Pla- 
no White",  por  ter  sido  seu  principal  autor  o Pro- 
fessor Harry  White. 

Mantêm  esses  dois  planos  vários  pontos  de 
semelhança  sob  diversos  aspectos:  ambos  con- 
sideram possível  a obtenção  de  um  equilíbrio 
monetário  depois  da  guerra,  dês  que  se  estabe- 
leça  uma  disciplina  internacional  e se  adotem 
determinadas  medidas  para  enfrentar  os  perío-  ■ 
dos  de  crises;j3mbos  entendem  necessária  a abo- 
lição das  restrições  e dos  obstáculos  que  entra- 
vam  o comércio  internacional  e as  operações 
financeiras  resultantes  do  comércio  corrente  ou 
de  inversões  a longo  prazo. 

Essencialmente,  os  planos  inglês  e ameri- 
cano, tal  como  foram  divulgados,  demonstram 


- 
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que  o processo  principal  neles  sustentado  para 
atingir  os  fins  em  vista  consiste  na  concessão 
automática  de  recursos,  no  caso  de  dificuldades 
temporárias  no  balanço. de  pagamentos. 

Os  fins  podem  se  resumir  no  seguinte: 


Obter  a estabilidade  das  taxas  de 
câmbio  das  moedas; 

Combçrter  a política  de  restrições 
ou  de  facilidades  do  comércio,  por  meio 
de  movimentos  unilaterais  de  valoriza- 
ção ou  de  depreciação  das  moedas. 

É a consagração  do  princípio  de  que  não 

são  lícitos,  mas  injustos,  os  resultados  auferidos 

; com  alterações  feitas  na  moeda  — Quod  lucrum 
í , , 

quod  provemt  pnncipi  ex  mutatione  monetae  sit 
mjustum  ( ). 

Ambos  os  planos  chegaram  à definição- es- 
sencialmente idêntica  do  problema  a resolver. 
Seus  autores  compreenderam  que  de  quando  em 
vez  os  balanços  de  pagamento  de  muitos  países 
seriam  desfavoráveis  e que  eles  teriam  dificul- 


(•)  — Oresme,  CXIV  — Cap.  XV. 
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dade  em  obter  moeda  que  fosse  aceitável  em 
pagamento  pelos  países  com  balanços  favo- 
ráveis . 

Na  falta  de  outra  solução  os  países  defici- 
tários ver-se-iam  na  contingência  de  deixar  de 
pagar  ou  de  limitar  suas  compras  afim  de  resta- 
belecer um  equilíbrio  que  na  prática  seria  im- 
possível. Em  tal  situação,  o mundo  entraria  de 
novo  numa  política  geral  de  restrições,  contra- 
riando o objetivo  colimado  e impedindo  o desen- 
volvimento do  comércio  internacional. 

A base  adotada  no  plano  britânico  é a de 
aplicar  às  transações  internacionais  os  mesmos 
princípios  que  regem  as  operações  bancárias, 
admitindo-se  que  os  países  estejam  dispostos  a 
aceitar  o pagamento  das  importâncias  que  lhe 
forem  devidas,  não  em  moeda,  mas  em  simples 
lançamento  nos  .livros  de  uma  instituição  de  cré- 
JÜito.  - 

Nessas  condições,  a "Clearing  Union”  fun- 
cionaria como  essa  instituição  intermediária  en- 
tre o país  com  saldo  favorável  e o deficitário;  o 
plano  compreende  a utilização  de  reservas,  mas 
apenas  depois  de  verificada  a necessidade  da 
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entrega  de  cambiais  para  o restabelecimento  do 
balanço  ou  conforme  diz  o projeto  "a  entrega  de 


de  cambiais  para  a redução  do  débito". 

Em  vez  de  se  recorrer  a reservas  com  o fim 


o débito. 

Pode-se  arguir  em  abono  do  projeto  inglês 
que,  participando  um  país  de  entendimentos  in- 
ternacionais, nos  quais  se  exige  a entrega  de 
certa  parte  das  reservas,  tal  país  não  delapidará 
suas  reservas,  pouco  importando,  porisso,  que 
considere  a reserva  a priori  ou  a posteriori. 

Parece,  no  entanto,  mais  acertado  o incluir 
especificamente  a reserva  no  sistema,  conser- 
vando, . assim,  a sua  característica  de  garanti- 
dora  de  recursos.  Neste  particular,  o Plano  White 
se  apresentava  com  fundamento  mais  lógico  e 
inspirador  de  maior  confiança. 


O fato,  precisamente,  de -plano  inqlês  apre- ' 
sentar  como  fundamento  o propósito  de  estender 


uma  proporção  satisfatória  de  reservas-ouro  ou 


de  antecipar  recursos  para  um  débito,  somente 


se  apela  para  as  reservas  depois  de  constituído 


os  princípios  bancários  à esfera  internacional  \ 
confere  maior  razão  ao  sistema  adotado  no  Plano  ; 


White,  segundo  o qual  as  cotas  de  cada  país 
devem  compreender  uma  reserva,  analogamen- 
te ao  que  ocorre  em  qualquer  sistema  bancário. 


Essa  reserva  constitui  uma  espécie  de  "prê- 


mio" para  o seguro  contra  os  riscos  das  flutua- 
ções no  balanço  de  pagamentos. 


Em  Washington,  ao  discutir  com  os  peritos 

tr  — — | ' r . - 

americanos  e inglêses,  manifestaram-se  os  nos- 
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yV  sos  peritos^  por  esse  motivo,  pela  -conveniência 


feda  presença  das  reservas.  Pelo  plano  recente- 
mente  publicado,  verifica-se  que  êsse  foi  o cri- 
tério que  afinal  prevaleceu. 


O plano  agora  aceito  pelos  técnicos  das  Na- 
ções Unidas  mantém  êsse  princípio  das  reservas 
iniciais. 


O grande  elemento  perturbador  do  comércio 
internacional  reside  na  escassez  de  cambiais.  t 
Um  país  que  exporta  em  grande  volume  e im-u 
porta  em  escala  diminuta,  sem  oferecer  compen- 
sações  no  balanço  de  capitais,  faz  com  que  a 
sua  moeda  se  torne  escassa  no  mercado  mun- 
dial. 

A grande  afluência  de  ouro  para  os  Estados 
Unidos,  em  certos  períodos  da  década  de  1930 
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a 1939,  é,  em  parte,  atribuível  à escassez  do 
dólar. 

No  Plano  Keynes  resolve-se  esse  problema 
de  escassez  de  moedas,  eis  que  o limite  de  su- 
primento, ou  melhor,  o limite  de  crédito,  corres- 
ponde ao  montante  total  dos  limites  dos  débitos. 
É claro  que  se  as  possibilidades  de  débito  fos- 
sem muito  amplas,  tal  como  se  acha  esboçado 
no  Plano  Keynes,  o montante  se  tomaria  inacei- 
tável, ainda  que  se  reconheça  não  seja  possível, 
na  prática,  atingir-se  tão  elevado  nível. 

Se,  entretanto,  reduzirmos  a soma  do  débito 
aos  limites  das  flutuações,  garantida  ainda  com 
reservas  adequadas,  o limite  do  crédito  máximo 
toma-se  razoável,  convindo,  além  disso, •lembrar 
' que  é,  pràticamente,  inatingível  no  seu  todo  ou 
será  difícil  a possibilidade  de  todas  as  nações 
fazerem  negócio  exclusivamente  com  uma  única 
nação. 

Todavia,  a garantia  máxima  deve  ser  asse- 
gurada ao  sistema. 

No  Plano  Keynes  o sistema  é consubstan- 
ciado no  reconhecimento  de  um  certo  limite  de 
* débito  em  que  cada  país  poderá  incorrer.  Êsse 


limite  é avaliado  em,  mais  ou  menos,  75%  do 
valor  do  seu  comércio  exterior  (importação  mais 
exportação). 

Inicialmente,  a base  seria  a média  dos  três 
anos  antes  da  guerra. 

Seria  necessária  uma  exceção  nesse  critério, 
em  relação  à União  Soviética  e à China,  que 
não  teriam  naquela  base  uma  representação 
equitativa. 


O débito  admissível  para  cada  país  constitui 
a sua  cota. 

Assim,  um  país  que,  normalmente,  tem  uma 
importação  de  cinqüenta  (50)  e uma  exportação 
de  cem  (100),  poderá  contar  com  um  crédito  para 
a exportação  de  cento  e doze  (112). 

O plano  não  permite^  é claro,  a livre  utili- 
zação até  o limite  total  do  crédito.  Quando  o 
país  atingir  a metade  de  tal  crédito  êle  será  con- 
vidado a apresentar  garantias  em  ouro  e cam- 
biais. Alcançando  três  quartos  de  cento  e doze 
í (112),  será  convidado  a adotar  medidas  que  de- 

terminem maiores  restrições. 

No  Plano  White  a participação  dos  países  é 
feita  por  outro-  critério. 
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A cota  não  consiste  no  simples  reconheci- 
mento do  montante  do  débito  que  o país  possa 
contrair. 

Há  a presença  de  reservas  de  que  o país 
pode  dispor.  Essas  reservas  não  precisam  ser 
de  vulto,  uma  vez  que  se  admite  a possibili- 
dade de  conceder  créditos  de  duzentos  por  cento 
(200%)  do  valor  do  depósito  em  ouro.  Mas,  de 
qualquer  modo,  considera  indispensável  a sua 
constituição  prévia  junto  à instituição. 

Õ critério  para  o cálculo  da  cota  de  cada 


país  será  função  do  ouro  que  possuir,  da  ex- 

i_.ii  mui  i rt^rimr— ~ 1 it  , --  — — — 

tensão  normal  de  suas  flutuações  no  balanço  de 


pagamentos  e ainda  da  renda  nacional. 


Ò Plano  Keynes  foi  considerado  desde  o seu 
^lançamento  como  expansionista  em  demasia. 

No  Plano  White,  exigindo-se  o depósito  de 
reservas  prévias,  a expansão  fica  a estas  subor- 
dinada. 

A diferença  inicial  entre  os  dois  planos  leva 
a uma  diversificação  maior  em  seu  funciona- 
mento . 

No  Plano  Keynes,  sendo  as  cotas  constituí- 
das de  dé&tos  admissíveis,  os  países  credores 
venderiam  até  o limite  desses  débitos. 


L*S ém.JL-  - *-  JFÍ-:  . 
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Assim,  se  os  países  da  América  do  Sul  dis- 
pusessem de  um  crédito  de  500  milhões  de  dó- 
lares, poderiam  comprar  500  milhões  de  dólares 
de  mercadorias  em  determinado  país,  quando  aí 
lhes  conviesse  efetuar  as  compras.  O país  ven- 
dedor, para  cobrar-se,  teria  que  receber  onde  os 
países  sul-americanos  dispusessem  de  saldos,  e 
no  caso  de  estes  não  existirem,  o vendedor  não 
teria  outra  solução  senão  aumentar  suas  impor- 
tações nos  países  sul-americanos.' 

No  Plano  White  tal  circunstância  não  ocorre, 
pois  o compromisso  do  paísi  de  manter  a sua 
moeda  estável  para  atender  às  solicitações  da 
procura,  não  vai  além  do  valor  da  sua  cota. 

Em  consequência  não  resolveria  o Plano 
White  a questão  da  escassez  de  moedas  em  um 
país  credor  que,  como  disse,  é o grande  ele- 
mento do  comércio  internacional. 

Já  em  1943i_ao  apresentar  a questão  ao  co- 
nhecimento  do  Ministério  da  Fazenda,  exprimia 
o ilustre  Dr.  Otávio  Gouvêa  de  Bulhões  suá  opi- 
"niqo  de  cjue  os  planos  americano  e inglês  de- 
veriam ser  reunidos.  "A  conjugação  do  limite 
das  cotas,'  segundo  as  flutuações  no  comercio  in- 
ternacional, com  a garantia  de  reservas  flexíveis 
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do  Plano  White,  e o sistema  de  compensação, 
fazendo  coincidir  os  limites  dos  débitos  e créditos 
do  Plano  Keynes,  representam  magnífico  aper- 
feiçoamento sôbre  cada  um  dos  planos  em  sepa- 
rado. O esforço  no  Brasil,  no  sentido  de  conse- 
guir essa  reunião,  será  de  grande  alcance" . 

É interessante  registrar  que  o projeto  para 
o "Fundo  Monetário  Internacional",  que  há  pou- 
cos dias  foi  publicado  pela  imprensa,  adota 
essas  medidas  de  combate  à escassez  de  moeda, 
de  forma  bem  mais  eficiente  do  que  as  consig- 
nadas no  Plano  White,  e sem  os  possíveis  incon- 
venientes do  Plano  Keynes. 


O plano  recém-publicado  é,  de  certo  modo, 
uma  fusão  dos  planos  White  e Keynes,  e mostra 
que  os  peritos  das  Nações  Unidas  progrediram 
muito  em  suas  discussões,  oferecendo,  em  linhas 
gerais,  uma  síntese  de  alguns  dos  principais  ele- 
mentos de  ambos  os  planos  primitivos. 

tíêle  o inconveniente  da  possibilidade  de 
expansões  perigosas,  que  se  poderiam  receiar 
no  Plano  Keynes,  foi  minorado  com  a adoção 
das  cotas,  mediante  depósitos,  constantes  do 
Plano  White,  com  a vantagem  de  exigências  mí- 


nimas  para  os  países  devastados  e invadidos 
pelo  inimigo. 

Por  outro  lado,  a falha  do  Plano  White,  sob 
o.  aspecto  da  escassez  de  moeda,  foi  corrigida 
com  o reconhecimento  da  possibilidade  de  res- 
trições cambiais  contra  o país  credor  que  não 
se  dispuser  a reduzir  o valor  de  seu  crédito, 
através  do  aumento  de  suas  importações. 

Nesta  conciliação  da  técnica  com  o interesse 
político  êncontrou-se  uma  resolução  viável  e 
capaz  de  atender  aos  objetivos  visados. 

Restam  ainda  questões  de  grande  impor- 
tância a debater  e acertar,  tais  como  o problema 
da  fixação  das  paridades,  as  bases  para  o cál- 
culo das  cotas  de  cada  país  e o problema  polí- 
tico da  direção  do  Fundo. 
k — -■  , 

A parte  já  concluída  representa,  porem,  um 

grande  progresso,  promissor  de  resultados  igual- 
; mente  favoráveis  nos  demais  pontos. 

A criação  dessa  instituição,  isto  é,  a criaçãò 
] de  um  Fundo  Monetário  Internacional,  com  o 
objetivo  de  auxiliar  as  nações  a manter  o valor 
da  moeda  contra  os  desequilíbrios  de  curta  du- 
ração,  parece-nos  essencialmente  acertada. 


Aos  países  exportadores  de  matérias  primas 
\ h.e  produtos  agrícolas,  por  estarem  mais  sujeitos 


principalmente  a disponibilidade  de  créditos  ou 
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de  reservas-ouro  para  fazer  face  a essas  flutua- 
* ções.  Força  é convir,  todavia,  que  manter  tais 


reservas  é bastante  oneroso  para  a nação  que 
as  guarda  improdutivas. 

No  sistema  dos  seguros  a grande  vantagem 
consiste  na  cooperação  de  vários  segurados, 
possibilitando  uma  contribuição  pequena  para 
garantir  a percepção  de  uma  soma  elevada  em 
caso  de  necessidade.  Princípio  equivalente  de 
cooperação  é compreensível  no  comércio  inter- 
nacional. 

O simples  fato  do  aparecimento  do  plane 
- inglês  e do  plano  americano,  ambos  baseados 
1 * na  concepção  de  entendimentos  internacionais 

< i f, 

■V  para  o problema  monetário,  mostra  inequívoca 

r r ■ . m 


1 yè  tendência  de  uma  conjugação  de  esforços.  É 

-< 

possível,  portanto,  pensar-se  numa  coordenação 


que  afaste  os  inconvenientes  das  reservas  ex- 
clusivas para  cada  país,  dando-lhes  uma  função 
de  caráter  mais  universal. 
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Desse  modo  o crédito  de  um  determinado 
país,  ou  a sua  reserva-ouro,  não  será,  apenas, 
uma  reserva  para  esse  país,  mas  igualmente, 
para  os  demais,  da  mesma  maneira  que  um 
prêmio  de  seguro  de  vida  não  contribui  para 
formar  uma  reserva  exclusiva  do  segurado,  mas, 
igualmente,  uma  reserva  para  o conjunto  dos  se- 
gurados. 


Com  o maior  interêsse  vimos  desde  o início 
acompanhando  os  estudos  relativos  à realização 
desses  planos,  e mandando  publicar  o recente 
projeto  apresentado  pelos  técnicos  das  Nações 
Unidas  o fizemos  com  entusiasmo  pelos  progres- 
sos já  realizados.  Estamos  certo  que  tal  assunto 
está  merecendo  o intprêsse  de  todos  os  eco- 


nomistas brasileiros. 


Países  como  o nosso  que  sofreram  prptan- 
damente  no  passadp  com  a depreciação  do  va- 
lor da  sua  moeda,  precisando  recorrer  a finan- 
ciamentos custosos  para  amparar  as  flutuações 
do  seu  balanço  de  pagamentos,  só  podem  rece- 
ber bem  um  sistema  que  lhes  proporciona  re- 
cursos, sem  a necessidade  de  recorrer  a emprés- 
timos, onerosos  como  antigamente. 


20 


O maior  risco  que  se  apresenta  à instituição 


dir  a sua  economia  sem  cogitar  do  aumento  de 


tência,  deitando  por  terra  um  sistema  de  auxílio 
monetário  que  não  deveria  desaparecer  da  co- 
munhão dos  povos. 

As  condições  do  Brasil  sob  o ponto  de  vista 
monetário  no  campo  internacional 

As  condições  atuais  do  Brasil  sob  o ponto 
de  vista  monetário  no  campo  internacional  são 
as  melhores  possíveis. 

No  meu  discurso  de  Porto  Alegre,  pronun- 
ciado há  dois  meses,  fiz  um  rápido  esboço  da 
atual  situação  financeira  do  país.  Referí-me  ao 
recente  acordo  das  dívidas  externas,  que,  pondo 
em  harmonia  com  a nossa  capacidade  de  pagar 


em  projeto  está  no  auxilio  a países  que  não  se 


sujeitarem  a uma  política  interna  sadia,  sob  o 
aspecto  financeiro^  que enTrar^elo  ri^ 

gime  clcT  rec^Imento  de  lucros  sem  o aperfei- 
çoamento  da ao,  que  insistam  em  expan- 


disponibilidades  dos  fatores  de  produção. 


Para  esses  países  o Fundo  não  poderá  ter 


contemplações  sob  pena  de  arriscar  a sua  exis- 


i-i.  msàth- 


a exigibilidade  dos  serviços  da  dívida,  permitiu 
que  os  nossos  recursos  em  ouro  e divisas  pas- 
sassem a representar  não  apenas  uma  reserva 
capaz  de  garantir  nos  mercados  internacionais 
o poder  aquisitivo  atual  do  Cruzeiro,  mas  uma 
reserva  para  a aquisição  dos  bens  de  produção 
e de  consumo  de  que  carecemos  para  reequipar 
o nosso  parque  industrial  e os  serviços  públicos 
de  transportes. 

Mostrei  a necessidade  inadiável  que  temos 
de  manter  tais  reservas  para  fazer  face  ao  for- 
midável déficit  na  importação  de  máquinas  e 
aparelhamento  para  as  indústrias,  avaliado  em 
cerca  de  Cr$  1.800.000.000,00.  Além  dessa,  de 
outras  reservas  ainda  carecemos:  a destinada  a 
enfrentar  as  flutuações  do  balanço  de  pagamen- 
tos; a necessária  à importação  de  bens  de  con- 
sumo durável  (rádios,  geladeiras,  etc.);  as  mo- 
netárias e ainda  as  necessárias  para  atender  às 
remessas  urgentes  e justificáveis  do  capital  de 
refugiados  no  país. 

As  disponibilidades  em  ouro  metálico  que 
possui  a Nação  e a que  me  referí  naquela  opor- 
tunidade, no  total  de  226.500.657,850  gr,  elevam- 


«I 


I 
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se  agora  a 245.112.320,420  gr  e a percentagem 
citada  no  meu  discurso,  de  46,5%  ou  seja  quase 
o dôbro  do  limite  legal  de  25%,  se  vem  man- 
tendo no  mesmo  nível. 

Dentro  do  assunto  escolhido  para  esta  pa- 
lestra passarei  a considerar  agora  o meio  cir- 
culante, abrangendo  não  apenas  o papél-raoe^ 
da,  mas  também  o crédito. 

O meio  circulante 

O simples  confronto  das  cifras  que  repre- 
sentam os  depósitos  bancários,  em 

Dezembro  de  1942  Dezembro  de  1943 

21 . 540 . 564 . 000,00  31 . 570 . 228 . 000,00, 

mostra  a necessidade  de  retificarmos  o rumo  da 
política  de  crédito,  orientando  as  aplicações  no 
sentido  útil  da  produção  e afastando  ou  preve- 
nindo os  inconvenientes  que  decorrem  de  uma 
política  inflacionista  que  terá  como  fatal  conse- 
quência as  mais  danosas  repercussões  na  eco- 
nomia do  país. 

O acréscimo  da  renda  proveniente  de  preço 
mais  alto  por  que  estão  sendo  vendidos  os  ar- 


'■2  -jZlák&vía/- . • 
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tigos  de  nossa  produção  cria  um  poder  de  com- 
pra adicional  que  se  acumula  preferencialmente 


no  Distrito  Federal  e em  São  Paulo,  os  principais 
centros  de  produção  manufatureira  do  país. 

O fato  de  estarmos  exportando  sem  um  aü-  \r  - ‘ 
mento  correspondente  na  importação  ou  nas  re-  ' ^ u 
messas  de  serviços  ou  de  capitais  determina  um  ‘ > • 
acúmulo  de  recursos  no  exterior  com  aumento 
igualmente  nos  meios  de  pagamentos.no  país. 

Êsses  fatores  causam  a elevação  dos  depósitos 
bancários  e a aplicação  destes  em  empréstimos 
que  não  correspondem  às  necessidades  do  au- 
mento de  produção  constitui  inflação  do  crédito . 

Já  tive  oportunidade  de  acentuar  a necessi- 
dade de  enfrentarmos  com  coragem  os  tropeços 
que  deparamos  em  nosso  caminho,  nesta  fase  da 
vida  mundial  conturbada  e difícil,  se  queremos 
conseguir  uma  economia  sólida  para  o nosso 
país. 

Êsse  fenômeno  de  aumento  dos  meios  de  pa- 
gamento interno  é,  aliás,  geral  nos  países  da 
América  do  Sul,  onde  estão  ocorrendo  fenô- 
menos monetários  iguais  aos  verificados  naque- 
les em  que  é intensa  a produção  bélica,  isto  é, 
enorme  o volume  de  meios  de  pagamento  em 
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dinheiro  e em  depósitos  e diminuta  a quantidade 
de  produtos  negociáveis. 

Daí  as  providências  seguidas  no  sentido  de 


sumo  e atenuar  os  incentivos  para  empreendi- 
mentos que  não  os  estritamente  ligados  a ne- 


As  conseqüências  neste  último  caso  são  con- 
sideradas extremamente  perigosas,  pois  a ex- 
pansão de  bens  de  produção,  em  tempo  de  guer- 
ra, não  só  agrava  a situação  de  escassez  dos 
bens  de  consumo  como  ainda  desenvolve  a pro- 
dução em  bases  cada  vez  mais  anti-econômicas. 

A.  recente  lei  sôbre  lucros  extraordinários 
tem  êsse  objetivo  precípuo  que  é o de  conservar 
congelados  os  recursos  auferidos  na  exportação 
e no  comércio  interno,  formando  reservas  que 
aguardem  aplicação  depois  da  guerra. 

Essa  política  vem  sendo  aliás  o ponto  fun- 
damental do  combate  geral  à inflação.  As  me- 
didas de  controle  de  preços  e de  racionamento 
são  complementares. 


dos  no  combate  à inflação.  É possível  que  com 


congelar  os  meios  de  pagamento  afim  de  impe- 
dir  qualquer  pressão  na  procura  de  bens  de  con- 


cessidades  urgentes 


Todos  os  países  estão  firmemente  empenha- 


o prosseguimento  da  guerra  os  preços  venham 
a subir,  mas  também  é fora  de  dúvida  a fôrça 
ençrme  que  hão  de  todos  desenvolver  para  evi- 
tar o prosseguimento  da  alta. 

O Brasil,  fazendo  parte  do  conjunto  dos  paí- 
ses, não  pode  fugir  a essa  política  de  preserva- 
ção do  valor  da  moeda.  Sair-lhe-ia  muito  cara 
a tentativa  insana  de  pretender  firmar-se  no 
após-guerra  às  voltas  com  uma  inflação  descon- 
trolada. 

Já  tive  oportunidade  de  ressaltar  que  se  po- 
deriam formular  objeções  à política  de  alta  de 
preços  dos  produtos  exportáveis  ou  à de  condes- 
cendência na  elevação  dos  preços  dos  produtos 
de  consumo  nacional. 

Na  verdade,  se  o Governo  não  houvesse 
contribuído  para  conseguir  preços  mais  eleva- 
dos na  exportação,  nem  admitido  a obtenção  de 
maiores  lucros  na  venda,  no  mercado  interno,  a 
preços  mais  elevados,  não  teríamos  alcançado 
saldos  de  vulto  no  exterior  e no  país,  mas,  sem 
dúvida,  teríamos  evitado  de  início  o perigo  do 
aumento  dos  meios  de  pagamento. 

É,  entretanto,  intuitiva  a fundamental  impor- 
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tãncia,  para  o Brasil,  na  formação  de  reservas 
no  exterior  e no  país. 

Sem  essas  reservas,  em  moeda  estrangeira  e 
em  moeda  nacional,  não  poderemos  enfrenta? os 
encargos  da  remodelação  do  parque  industrial 
e dos  transportes,  nem  estaremos  aptos  a supor- 
tar os  desajustamentos  econômicos,  que  fatal- 
mente advirão  depois  da  guerra. 

As  reservas  formadas  pelos  produtores,  à 
custa  da  elevação  de  preços  das  mercadorias 
vendidas,  representam  um  sacrifício  direto  para 
a massa  dos  consumidores. 

Êsse  sacrifício  só  poderá  ser  compensado, 
com  vantagens  para  a economia  geral,  se  os 
produtores  guardarem  essas  reservas  para  apli- 
cá-las, convenientemente,  no  melhoramento  da 
produção  depois  da  guerra. 

Poder-se-á  alegar  que  a inaplicação  das  re-~“| 
\ servas  tende  a reduzir  a renda  nacional . Note- 
\ se,  porém,  que  se  trata  apenas  de  redução  "no- 
/ minai"  da  renda. 

A renda  nacional  só  pode  obter  acréscimo 
real  com  o aumento  dos  fatores  de  produção. 

A dificuldade  de  importação  de  máquinas  e 
aparelhamento,  a enorme  falta  de  combustíveis, 
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0 desgaste  considerável  do  material  em  uso  e 
a falta  de  braços  pelas  convocações  militares, 
bem  assim  a utilização  intensa  desses  elemen- 
tos para  empreendimentos  extraordinários,  tais 
como  as  obras  de  Volta  Redonda,  duplicação  de 
linhas  de  Estrada  de  Ferro,  construção  de  estra- 
das de  rodagem,  edificações  para  as  forças  ar- 
madas, exploração  de  produtos  estratégicos,  etc., 
tornam  facilmente  compreensível  a escassez  de 
produção . 

Em  situação  como  a que  se  apresenta  atual- 
mente, não  é o aumento  da  renda  nacional,  mas 
a sua  transformação  em  renda  real  no  futuro  o 
que  nos  deve  preocupar;  precisamos,  pois,  evi- 
tar que  se  verifique  apenas  o acréscimo  "nomi- 
nal" da  renda. 

Sem  sombra  de  dúvida,  poderemos  evitar 
tal  ascenção  fictícia,  restringindo  a aplicação  de 
lucros,  salários,  vencimentos  que  forem  sendo 
recebidos. 

A palavra  de  ordem,  enfim,  deve  ser:  ga-  j 

I nhar  e guardar,  reservando  para  aplicar  em  em- 

1 preendimentos  depois  da  guerra. 

£>- 


X 
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Combate  à inflação  de  crédito 

Qualquer  providência,  entretanto,  que  mo- 
difique o ritmo  da  política  bancária,  determina 
inevitáveis  repercussões. 

Entendemos,  assim,  que,  antes  de  mais 
nada,  se  impunha  estabelecer  um  sistema,  capaz 
de  assegurar  as  economias  privadas,  confiadas 
aos  estabelecimentos  de  crédito. 

Todos  vós  sabeis  que  os  bancos  nas  épocas 
normais  evitam  sempre  fazer  aplicações  que  não 
atendam  ao  condicionamento  de  tempo,  isto  é, 
empréstimos  a prazos  mais  longos  do  que  àque- 
les em  que  é recebida  a média  dos  seus  depó- 
sitos. 

De  boa  técnica  e mesmo  de  elementar  pru- 
dência, êste  princípio  deixa  às  vêzes  de  ser  ob- 
servado nos  períodos  de  abundância  de  nume- 
rário, como  é aquêle  que  estamos  atravessando. 

A intensidade  dos  negócios  ativa  a procura 
e a sedução  do  lucro  é mais  forte  que  o espírito 
de  prudência. 

Aplicações  com  prazo  de  liquidação  supe- 
roires  ao  das  exigibilidades  dos  bancos  são  efe- 
tuadas no  desejo  de  aplicar  o numerário  que 
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acode  às  caixas,  mercê  dêsse  crescimento  dos 


meios  de  pagamento,  que  se  verifica,  sobretudo, 
nos  grandes  centros  de  produção. 

Os  bancos  que  operam  por  tal  forma,  vão 
aos  poucos  congelando  parcelas  consideráveis 
dos  seus  ativos,  no  financiamento  de  empreen- 
dimentos, que  para  serem  realizados  carecem 
mais  de  capital  do  que  de  crédito. 

Compreende-se  assim  que  não  seria  possí- 
vel, embora  com  o louvável  objetivo  -de  enqua- 
drar as  condições  do  Brasil  dentro  do  plano 
conservador,  que  tudo  indica  irá  presidir  às  re- 
lações no  após-guerra,  còmpreende-se  que  não 
seria  possível  retificar  os  rumos  dessa  política  de 
expansão,  sem  preliminarmente  preparar  a fase 
de  transição  com  as  medidas  acautelatórias  dos 
interesses  em  jôgo. 

Tal  foi  precisamente  o nosso  objetivo,  resta- 
belecendo em  seu  pleno  funcionamento  a Caixa 
de  Mobilização  Bancária.  Através  desse  insti- 
tuto pode  o Governo  assegurar  mw  os  denósitos 

confiados  aos  Bancos  não 

*> 

dades  de  restituição,  mesmc 
apêlo  exagerado  e simultâ 
qualquer  ordem. 


--■.•a  » . 


Aquelas  operações  que  os  bancos  realiza- 
ram em  condições  de  perfeita  segurança  mas  de 
demorada  liquidação  poderão,  desde  logo,  ser 
transformadas  em  numerário,  junto  á Caixa  de 
Mobilização  e Fiscalização  Bancária,  num  caso 
de  emergência.  A experiência  já  demonstrou 
que  o simples  fato  de  estar  assegurada  ao  de- 
positante a faculdade  de  retirar  o seu  dinheiro 
no  movimento  em  que  deseje,  é o bastante,  pela 
sua  repercussão  psicológica,  para  estabelecer  a 
tranquilidade. 

Quando  em  1932,  pela  primeira  vez  lança- 
mos a idéia  da  criação  dêsse  instituto,  a oposi- 
ção fundava-se  principalmente  no  receio  de  que 
êsse  aparêlho  viesse  a ser  um  possível  elemento 
de  inflação. 

Nunca  participamos  dêsse  receio,  porque, 
de  acordo  com  os  dispositivos  da  lei  que  insti- 
tuiu a Caixa,  a operação  de  transformação  de 
congelados  em  numerário  somente  se  verifica 
quando  se  tratar  de  atender  a solicitação  de  re- 
tiradas de  depósitos,  não  podendo  ter  outra  apli- 
cação. 

Dessa  forma,  ou  o valor  dos  depósitos  volta 
à circulação,  através  de  depósito  em  outro  banco 


e não  haverá  necessidade  alguma  de  emissão, 
eis  que  os  excessos  são  concentrados  no  Banco 
do  Brasil  ou  o depositante  o conserva  escondido 
em  gavetas  ou  pés  de  meia,  e,  neste  caso,  a 
emissão  que  se  tivesse  de  fazer  seria  compen- 
sada por  essa  deflação  de  fato  que  tais  deposi- 
tantes estariam  provocando. 

Tanto  mais  razão  tem  o Govêmo  no  preparo 
prévio  do  terreno  para  a modificação  dos  rumos 
da  política  de  crédito,  quanto  nos  devemos  lem- 
brar, que  em  sua  conseqüência,  isto  é,  cessado 
o abuso  do  crédito  haverá  certamente  uma  re- 
dução em  alguns  valores,  que  são  apenas  fruto 
de  especulação  e não  têm  qualquer  fundamento 

legítimo. 

Esta  retificação  de  valores,  a nosso  ver,  é 
fatal  e inevitável  e ter-se-á  de  verificar,  sendo 
que  as  conseqüências  terão  de  ser  tanto  menos 
perturbadoras  quanto  menos  brusco  fôr  o ajus- 
tamento. 

Não  é possível,  aliás,  crêr  ao  mesmo  tempo 
no  valor  estável  da  moeda  e nesses  valores  de 
pura  especulação,  decorrentes  de  uma  situação 
especial  criada  por  deficiência  de  transporte  ou 


por  outra  causa  de  caráter  transitório  e que  não 
poderão  prevalecer  ou  subsistir,  retiradas  essas 
causas. 

Conclusão 

Há  poucos  dias,  em  discurso  aqui  proferido, 
Sua  Excelência  o Senhor  Presidente  da  Repú- 
blica anunciou  ao  país  várias  medidas  indispen- 
sáveis para  estimular  a formação  da  economia 
dos  operários,  assegurando-lhes  maiores  facili- 
dades e vantagens. 

Nada  mais  justo  e sobretudo  nada  mais  hu- 
mano do  que  estimular  a formação  dessa  eco- 
nomia proletária,  tendendo  para  um  ideal  de 
igualdade  de  oportunidades  econômicas,  que  no 
momento  é o aspecto  objetivo  da  política  de  to- 
das as  nações  civilizadas. 

Contudo,  tanto  para  a economia  proletária 
quanto  para  a economia  burguesa,  as  quais  em 
última  análise  não  diferem,  consistindo  ambas 
na  mesma  restrição  de  prazeres  atuais  com  o fim 
de  garantir  as  condições  do  futuro,  é fundamen- 
talmente necessário  que  se  assegurem  condições 
gerais  de  garantia  para  a estabilidade  do  valor 
dessas  economias. 
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E tais  condições  gerais  de  garantia  têm  fa- 
talmente de  apoiar-se  numa  política  financeira 
sadia  e numa  moeda  estável. 

Moeda  estável,  no  que  diz  respeito  ao  seu 
'poder  aquisitivo,  não  apenas  dentro  das  fron- 
teiras do  país,  mas  nas  relações  dêste  com  as 
demais  nações. 

Êsse  o nosso  objetivo  quando  pugnamos 
pela  redução  das  despesas  no  orçamento  pú- 
blico; quando  apelamos  para  os  contribuintes, 
exigindo-lhes  novas  contribuições  através  do  im- 
posto; quando  forçamos  a constituição  de  reser- 
vas mediante  o congelamento  de  lucros  extra- 
ordinários; quando  nos  empenhámos  em  acertar 
o serviço  de  nossa  Dívida  Externa,  adaptando  as 
suas  exigências  à nossa  capacidade  de  pagar; 
quando  estudamos  e colaboramos,  com  entu- 
siasmo, para  que  se  torne  realidade  o plano  do 
^Fundo  Monetário  Internacional;  quando  nos  ba- 
temos pela  segurança  das  economias  daqueles 
que  poupam  e levam  aos  bancos  a sua  eco- 
nomia, porque  neste  espírito  de  poupança  esta 
uma  das  mais  decisivas  forças  criadoras  da  ri- 


queza. 
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Na  distribuição  mais  equitativa  dos  lucros 
da  produção  e na  assistência  às  classes  operá* 
rias,  reside  a possibilidade  de  aumentar-lhes  a 
capacidade  de  produção. 

Pela  economia  e pelo  trabalho  organizado,  é 
que  havemos  de  fazer  a grandeza  do  Brasil  e 
jamais  pela  especulação  ou  pelo  desperdício. 

Com  as  finanças  em  ordem,  a moeda  firme 
e um  sistema  bancário  funcionando  harmonio- 
samente no  sentido  do  progresso  nacional,  po- 
deremos vencer  a etapa  que  temos  diante  de 
nós,  abrindo  o ciclo  industrial  à capacidade  de 
nossos  homens,  elevando  o Brasil  à categoria 
de  grande  Nação,  e assim  fazendo  influir  nas 
decisões  do  mundo  a generosidade  infinita  que 
é a característica  dominante  do  nosso  povo . 

Meus  senhores: 

A magnífica  oração  com  que  me  saudou  o 
vosso  brilhante  intérprete  alude  ao  contraste  en- 
tre a formação  do  meu  espírito  e o ambiente  em 
que  me  cabe  atuar. 

Entre  a inflexibilidade  das  noimas  e dos 
princípios  e essas  condições  do  meio  ambiente 


é que  a arte  de  administrar  precisa  encontrar 
as  soluções  adequadas. 

De  minha  parte,  no  setor  das  Finanças  que 
me  está  confiado,  diz-me  a conciência  que  tenho 
procurado  dar  execução  ao  programa  do  Go- 
verno, sempre  orientando  as  soluções  de  acordo 
com  os  sãos  princípios  do  espírito  clássico,  sim- 
ples <e  claro. 

As  despesas  de  guerra  têm  como  caracte- 
rística dominante  um  aspecto  de  necessidade  im- 
periosa a exigir  satisfação  urgente  indiferente  a 
processos  e a princípios. 

Não  obstante,  os  resultados  obtidos  são  sa- 
tisfatórios como  o demonstram  a nossa  situação 
econômica,  malgrado  tôdas  as  dificuldades  que 
lhe  empecem  o desenvolvimento. 

O Presidente  Getúlio  Vargas,  que  orienta  e 
dirige  os  nossos  destinos,  com  o patriotismo  e a 
superior  inteligência  que  todos  lhe  reconhece- 
mos, tem  sabido  achar  aquelas  soluções  a que 
me  referi  e que  satisfazendo  as  necessidades 
emergentes  do  país,  não  se  afastam  nos  seus  pro- 
cessos de  solução  do  que  nos  ensinam  as  lições 
dos  mestres. 
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Esta  homenagem  que  me  prestais  e que  tão 
feliz  me  toma  porque  promovida  por  elementos 
de  tão  alta  expressão  na  vida  do  Brasil,  congre- 
gados  na  Associação  Comercial  de  São  Paulo  — 
cenáculo  cinqüentenário  de  trabalho,  civismo  e 
dedicação  à causa  pública  — , eu  a recebo  emo- 
cionado. 

O vosso  reconhecimento  tão  generoso  no 
avaliar  o que  tenho  feito  será  para  mim  um  in- 
centivo de  realizar  mais  e melhor. 

Disse-vos,  há  pouco,  que,  o que  me  empol- 
gava no  movimento  das  Nações  Unidas,  no  sen- 
tido  de  coordenar  esforços  para  fazer  face  aos 
problemas  futuros,  era  o que  êle  exprimia  como 

atitude  de  fé. 
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Numa  época  em  que  se  está  realizando  um 
esforço  máximo  para  combater,  para  destruir, 
para  aniquilar,  em  que  tudo  o que  é nobre  pa- 
rece desaparecer  ante  a brutalidade  e a vio- 
lência,, a fé  que  é a antítese  do  fanatismo  acen- 
de-se  como  uma  luz  bendita  a indicar  à Huma- 


" nidade  a segurança  de  uma  existência  em  que 
se  respeiFém^as  soberanias,  em  que  o direito 
prevaleça  sôbre  a fôrça,  em  que  seja  cumprida 
'^pala^n^ empenhada . ? 
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Ter  fé  num  ideal  que  se  persegue  é ter  con- 
fiança nas  próprias  forças.  Ter  fé  na  grandeza 
futura  do  Brasil  é confiar  em  nossa  própria  ca- 
pacidade de  agir. 

Mais  que  as  condições  materiais  que  asse- 
guram o enriquecimento  das  nações,  êste  senti- 
mento de  confiança  é essencial  para  a indestru- 
tibilidade  dasjrazões  existenciais  de  um  povo. 

Nestes  anos  de  convivência  convosco  e que 
abrangem  tôda  a extensão  da  minha  vida  pú- 
blica, encontro  na  gente  de  São  Paulo  êste  sen- 
tido superior,  esta  confiança  no  futuro,  quer  nas 
horas  boas,  quer  nas  difíceis,  nas  épocas  de  crise 
e nas  de  fartura. 

Por  êste  espírito  é que  eu  admiro  São  Paulo, 
sinto-me  feliz  na  vossa  convivência  e considero 
a vossa  homenagem  um  estímulo  precioso  ao 
cumprimento  de  meu  dever  de  servir  à nossa 
Pátria,  nesta  hora,  exigindo  de  seus  filhòs  o má- 
ximo de  esforço,  de  entusiasmo  e de  renúncia 
para  ao  lado  dos  nossos  aliados  obtermos  a Vi- 
tória, que  representará  para  o mundo,  precisa- 
mente,  o restabelecimento  da  Fé  nos  destinos  da 
Humanidade. 
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